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Wedtug wstepnych danych GUS, PKB Polski wzrést w 2023 r. 0 0,2 %, wobec 5,3 % wzrostu w 2022 r. Najwiekszg zmiang
w strukturze dynamiki PKB, a jednoczesnie czynnikiem, ktéry byt odpowiedzialny za wyrazne ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego w 2023 r. byto zmniejszenie kontrybucji spozycia w sektorze gospodarstw domowych o 3,7 pp..

Pomimo spowolnienia w catym roku (2023), opublikowane w minionym tygodniu dane GUS nie sg pesymistyczne, gdyz
wskazujg, iz tempo wzrostu PKB w IV kw. 2023 r. przyspieszyto do ok. 1,1 % r/r, wobec 0,5 % r/r w Il kw. 2023 r. Tym samym,
dane s3 zbiezne z oczekiwaniami rynkowymi, ktore wskazywaty na to, iz w IV kw. 2023 r. aktywnosé gospodarcza byta na
wyzszym poziomie niz w Il kw. 2023 r. Poprawa koniunktury w IV kwartale 2023 r. determinuje prognozy na 2024 r., ktére
wskazujg na przyspieszenie dynamiki PKB (wobec 0,2 % w 2023 r.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 12 2023 12 2023 01-12 2023
11 2023 12 2022 01-12 2022
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem -9,8% -3,9% -1,5%
w tym:

Przetworstwo przemystowe -11,9% -5,6 % -1,2%
Gérnictwo i wydobywanie -14,3 % -3,5% -5,0%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 9,5% 11,4% -5,0%

Produkcja budowlano-montazowa

Ogétem 28,7 % 14,0 % 5,0 %
w tym:

Budowa budynkow 21,1% 13,4 % -1,3%

Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodne;j 37,3% 19,2 % 11,3 %

Roboty budowlane specjalistyczne 21,1% 4,7 % 2,7%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogétem 11,0 % -2,3% -2,7%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 6,0 % 10,2 % 6,5 %

Paliwa state, ciekte i gazowe -0,8 % -6,4 % -7,3%

Zywno$éé, napoje i wyroby tytoniowe 18,9 % -3,6 % -3,1%

Wskaznik

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2021-2023 (dane MFW)

2023
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 6,9 % 51% 0,6 %
Inflacja, r./r. 51% 14,4 % 12,0%
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -1,6 % -2,1% -4,0 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 53,6 % 49,1 % 49,8 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -1,4 % -3,0% 1,0%
Strefa euro \
PKB, zmianar./r. 5,6 % 3,3% 0,7%
Inflacja, r./r. 2,6 % 8,4 % 5,6 %
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -3,5% -2,4% -2,7%
Dtug publiczny (jako % PKB) 94,8 % 91,0 % 89,6 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,8% -0,7 % 1,2 %
USA |
PKB, zmianar./r. 59 % 2,1% 2,1%
Inflacja, r./r. 4,7 % 8,0% 41%
Deficyt finansdéw publicznych (jako % PKB) -11,4 % -6,5% -8,8 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 126,4 % 121,3% 123,3%
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -3,6 % -3,8% -3,0%




Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec 2023 r. wyniosta 2,7 % (spadek o 0,1 pp. m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktdra wyniosta
w grudniu 5,9 % (bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa
statystyka przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,1 % na koniec grudnia ub. r.), gdyz
kwalifikuje jako pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Ztego wzgledu widoczne sg takze znaczace rdznice
w liczbach bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w grudniu 2023 r. liczba bezrobotnych wyniosta 788,2 tys. osdb, co
oznacza wzrost m/m o 14,8 tys. osdb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych
w Polsce wyniosta 476 tys. 0s0b, tj. spadta o 3 tys. w ujeciu m/m.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w styczniu 2024 r. wyniost
47,1 pkt, wobec 47,4 pkt w grudniu 2023 r. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z grudniem 2023 r.). W raporcie wskazuje sie, ze do korekty
spadkowej gtéwnego indeksu koniunktury przemystowej przyczynit sie spadek liczby nowych zamoéwien (w tym z gtéwnych
gospodarek europejskich, bedgcych naszymi najwiekszymi partnerami handlowymi). Pomimo korekty spadkowej (m/m),
opublikowane w minionym tygodniu dane nie s3 powodem do niepokoju. Warto$¢ wskaznika w styczniu br. ksztattuje sie
powyzej Sredniej z IV kw. 2023 r. (46,9 pkt), co mozna uznaé za umiarkowanie pozytywne zjawisko. Aktywnos¢ gospodarcza
na poczatku roku pozostaje jednak na relatywnie niskim poziomie, co powinno ogranicza¢ potencjat do wzrostu cen. Tym
samym, ubiegtotygodniowe dane mogg wptyna¢ na oczekiwania odnosnie obnizek stop procentowych NBP w tym roku
(niskie tempo wzrostu PKB zwieksza szanse na redukcje stop).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Rynkowe stawki WIBOR ksztattujg sie na poziomach zblizonych do stopy referencyjnej NBP (5,75 %), co odzwierciedla
oczekiwania dominujgce wsrdd ekspertéw instytucji finansowych odnosnie stabilizacji stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Lutowe posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 6-7.02.2024 r. Mediana prognoz instytucji
finansowych ankietowanych przez ,,Parkiet” oczekuje pozostawienia w lutym br. stép NBP bez zmian (5,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (26.01 —2.02.2024 r.)

STAWKA 2024-02-02 2024-02-01 2024-01-26

WIBOR 1M
WIBOR 3M
WIBOR 6M
WIBOR 1Y
POLONIA
WIRON
€STR (EUR)
SOFR (USD)
SONIA (GBP)
SARON (CHF)

5,84%
5,85%
5,84%
5,81%
5,48%
4,89%
3,91%
5,32%

5,82%
5,86%
5,85%
5,81%
5,53%
4,92%
3,91%
5,32%
5,19%

5,85%
5,86%
5,85%
5,82%
5,31%
4,90%
3,90%
5,32%
5,19%
1,70%



@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony piatek byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazujg na solidny wzrost zatrudnienia w styczniu br. (o 353 tys. osdb wobec 333 tys.
w grudniu 2023 r. po korekcie). Korzystna koniunktura gospodarcza w USA moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do
umocnienia naszej waluty (szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka interpretacja wynika stad, iz poprawa koniunktury na
rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zwieksza determinacje wtadz monetarnych w USA do podnoszenia stop
procentowych, co z reguty ostabia waluty z krajéw rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200A2022 2023 (Srednia) gO28E 2024-01-26 2024-02-02 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 4,00 4,0393 3,9641 -1,9%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,36 4,3802 4,3173 -1,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,66 4,6690 4,6291 -0,9%
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@ Rynek towarowy
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W kierunku obnizenia cen ropy oddziatuje utrzymujgca sie niepewnos¢ odnosnie ksztattowania sie popytu w warunkach
stabej koniunktury gospodarczej w Europie. Wraz z przedtuzajgcg sie stagnacja mogg wzrosng¢ obawy o popyt generowany
w kolejnych kwartatach przez najwieksze gospodarki Starego Kontynentu, ktorych dynamika rozwoju jest niska (wedtug
danych Eurostat, w IV kwartale 2023 r. PKB strefy euro wzrdst 0 0,1 % r/r, wobec 0,0 % r/r w Il kw. 2023 r.).

Poziom cen na rynku ropy naftowej determinowany jest rowniez przez ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.
W tym kontekscie, potencjalny wzrost zaangazowania w konflikt izraelsko-palestynski innych panstw regionu mogtoby
utrwalié¢ wysoki poziom cen surowca na swiatowych rynkach. O tym, czy scenariusz ten zmaterializuje sie decydowac bedzie
prawdopodobnie przygotowanie poszczegdlnych panstw do konfliktu (szczegdlnie Iranu). Wydaje sie, ze w warunkach
ograniczonych mozliwosci wsparcia ze strony sojusznikdw (zaangazowanie Rosji w agresje na Ukraine), kraj ten moze nie by¢
zainteresowany eskalacjg napiec.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)

26-01 83,22 2 018,57 22,80
29-01 81,90 2032,11 23,20
30-01 82,36 2 036,80 23,16
31-01 80,64 2 038,77 22,93
1-02 78,80 2 054,90 23,17
2-02 77,36 2 039,48 22,69

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | cleyzni | e | s )| o iz
18-12 957,99 15,59 7,15 1,77 55,46
25-12 968,18 15,68 7,09 1,77 54,43
1-01 911,08 16,40 7,06 1,88 54,43
8-01 926,08 16,57 7,02 1,76 54,43
15-01 911,35 16,25 6,89 1,78 52,48
22-01 903,28 16,50 6,67 1,83 56,22



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (2.02) odpowiednio o 1,4 % (WIG) i 0,3 % (WIG 20) powyzej
poziomu z konca 2023 r. W 2024 r. jednym z kluczowych czynnikéw decydujgcych o nastrojach na rynku akcji powinny by¢
oczekiwania odnosnie decyzji podejmowanych w gtéwnych bankach centralnych. Perspektywa nizszych stép procentowych
jest z reguty korzystna dla rynku akcji, jednak opublikowane w styczniu dane z USA (wskazujgce na relatywnie dobrg
koniunkture na rynku pracy oraz nadal podwyzszong inflacje konsumencka) moga oddala¢ termin redukcji kosztu pienigdza
w najwiekszej gospodarce $wiata.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (5 - 9.02.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

1] 759
procentowych 575 %

7 lutego Polska
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Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



